ОСНОВНІ АСПЕКТИ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ ПІДПРИЄМСТВА by Лотоцький, М.Я.
 Науково-технічний збірник №108
 
290 
нює рекомендованому міжнародними стандартами інтервалу 0,2-0,4, то 
в цьому випадку величина заробленого чистого прибутку забезпечує 
зростання вартості підприємств, стабільність фінансового стану та його 
економічну безпеку.  
Розроблена модель взаємозв’язку показників мультиплікатора вар-
тості та коефіцієнта Бівера дає можливість визначити на скільки чистий 
прибуток підприємства має перевищувати витрати на інвестований капі-
тал для створення фінансового становища підприємства, яке б за теорі-
єю Бівера залишалося стабільним та забезпечувало ефективний розви-
ток. 
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ОСНОВНІ АСПЕКТИ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ ПІДПРИЄМСТВА 
 
Проаналізовано основні фінансові показники діяльності ПАТ «Арселор Міттал Кри-
вий Ріг» з метою розробки показників рівня фінансової безпеки за альтернативними варіа-
нтами розвитку цього підприємства, які можуть бути покладені в основу розрахунків для 
інших вітчизняних підприємств. 
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Проанализированы основные финансовые показатели деятельности АО «Арселор 
Миттал Кривой Рог» с целью разработки показателей уровня финансовой безопасности за 
альтернативными вариантами развития этого предприятия, которые могут быть положены 
в основу расчетов для других отечественных предприятий. 
 
The article analyzes the main financial indicators of the JSC «Arselor Mittal Krivoi Rog» 
with a view to the development of indicators of the level of financial security for the alternative 
variants of development of the enterprise, which can be put in the basis of calculations for other 
domestic enterprises. 
 
Ключові слова: капіталізація, фінансова безпека підприємства, інноваційний розви-
ток, інвестиційні ресурси. 
 
Підвищення ефективності суспільного виробництва, зростання тем-
пів економічного розвитку, інтеграція національного господарства у 
глобальний економічний простір  визначаються динамікою процесів 
капіталізації. В сучасних зарубіжних наукових публікаціях поняття ка-
піталізації традиційно використовується як узагальнюючий показник 
економічного стану суб’єкта господарювання, який проявляється на фо-
ндовому ринку. У вітчизняній та російській економічній літературі капі-
талізація розглядається набагато ширше порівняно із поглядами зарубі-
жних вчених. 
Базові положення економічної сутності капіталізації  закладені в те-
орії капіталу К.Маркса [1-2], теорії фінансового капіталу Р. Гільфердин-
га, теорії «грошової економіки» Дж. Кейнса, дослідженнях Дж. Тобіна, 
теорії інституційних змін Д. Норта. Системного характеру дослідження 
капіталізації підприємств набули у наукових публікаціях вітчизняних 
вчених: І. Булєєва, Н. Брюховецької [3, 4], А. Гріценка [5], М. Козоріз [6] 
та російських вчених-економістів М. Дєдкової [7], Т. Малової [8], Л. 
Руделя [9], Н. Козирь [10]. Фінансову природу капіталізації досліджува-
ли М. Бертонеш [11], Юд. Бригхем [12], Ас. Дамодаран [13], Т. Коллер 
[14], Т. Коупленд [14], К. Ли, Ч. Ли [15], Р. Міллер, Ф. Модильяні [16], 
Дж. Муррін, Р. Найт, Б. Ніл, Т. Огієр, Р. Пайк, Дж. Фіннерті, У. Шарп 
[17], М. Ерхардт, Р. Папєхін [18, 19], І. Бланк [20], Л. Самсонова [21, 22]. 
Визнаючи вагомість отриманих ними наукових результатів, відзначимо, 
що окремі теоретико-методичні аспекти потребують подальшого розви-
тку. Зокрема це стосується ролі і місця капіталізації в забезпеченні фі-
нансової безпеки окремих підприємств, оцінки фінансової безпеки внут-
рішньогосподарських процесів формування та функціонування капіталу 
підприємств з урахуванням макроекономічних передумов розвитку та 
галузевих параметрів капіталізації бізнесу. 
Розв’язання окресленого кола проблемних питань пов’язане з необ-
хідністю формування моделі капіталізації окремих вітчизняних підпри-
ємств, впровадження якої забезпечить нормальний рівень фінансової 
 Науково-технічний збірник №108
 
292 
безпеки бізнес-структур. У цьому зв’язку проаналізуємо основні фінан-
сові показники діяльності ПАТ «Арселор Міттал Кривий Ріг» з метою 
розробки показників рівня фінансової безпеки за альтернативними варі-
антами розвитку цього підприємства. 
Результати аналізу теоретичних та практичних аспектів капіталізації 
в умовах розвитку національного господарства дозволяє говорити про 
сутність даного процесу як системи економічних відносин, що форму-
ються на всіх інституційних рівнях та забезпечують прирощення вартос-
ті суб’єктів господарювання. На наш погляд, забезпечення позитивної 
динаміки капіталізації формується за параметрами доходності, ризику та 
ліквідності, які, в свою чергу, визначаються критеріями фінансової без-
пеки внутрішньогосподарських процесів капіталоутворення, що прояв-
ляються, у тому числі, і на фондовому ринку. 
Параметри капіталізації та критерії фінансової безпеки не є універ-
сальними та визначаються багатьма факторами. Не існує також і універ-
сальних методик та метрик, які б дозволяли ідентифікувати чи оцінити 
процеси капіталоутворення з урахуванням усього спектру впливових 
факторів. Однак, використання напрацьованого методичного інструмен-
тарію залежно від наявної інформаційної бази та кінцевої мети викорис-
тання, дозволяє робити певні прогнози щодо здатності промислових 
підприємств України створювати вартість та оцінювати можливості за-
безпечення фінансової безпеки їх внутрішньогосподарських процесів. 
Одним із найпотужніших національних металургійних підприємств 
є ПАТ «Арселор Міттал Кривий Ріг» ‒ лідер світового та вітчизняного 
ринку з виробництва арматурної сталі з термостійкої арматури високих 
класів міцності. Основними проблемами підприємства, які потребують 
негайного розв’язання є зниження собівартості продукції за рахунок 
оновлення техніко-технологічної бази на інноваційній основі, що зумо-
вить, перш за все, зниження енерго- та матеріаломісткості продукції. 
Для розв’язання цього завдання, на підприємстві був розроблений від-
повідний проект ще у 2007 р., однак його реалізація щороку відкладала-
ся із-за відсутності фінансування. Загальна вартість проекту (за розраху-
нками 2007 р.) становить 2,85 млрд. дол. США. Технічно проект може 
бути реалізований протягом трьох років. Інвестиційні витрати, які здійс-
нювало підприємство протягом 2007-2011 рр., спрямовані на підтримку 
технічної бази в робочому стані та зниження негативного впливу на на-
вколишнє середовище, реалізація яких принципово не вирішує коло 
екологічних проблем, що виникають унаслідок специфіки виробництва. 
Щороку зростає енергомісткість виробництва та питома собівартість 
продукції, підвищується рівень морального та фізичного зносу техніко-
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технологічної бази, що безпосередньо впливає на загальний рівень якос-
ті та конкурентоспроможності продукції підприємства. 
Інвестиційна програма, яку заплановано реалізувати підприємством 
протягом 2012-2013 рр., передбачає такі напрями реалізації: реконстру-
кція кар’єрів; модернiзацiя трьох агломашин; поетапне технічне пере-
оснащення коксових батарей № 1, 2, 5, 6; створення системи підготовки 
шихти для коксових батарей; реконструкція газоочищення конвертерно-
го цеха з будівництвом нових пилозахисних установок. Запланована 
сума інвестиційних витрат у 2012 р. становить 3 085 716 тис грн., у 2013 
р. – 2 987 650 тис грн. Реалізація інвестиційних заходів суттєво не впли-
не на основні показники результативності діяльності підприємства та 
тенденції його розвитку, так як принципово не змінить якісні параметри 
металургійного виробництва. Якщо ж підприємство частково розпочне 
реалізацію проекту технічного переоснащення, розробленого у 2007 р. 
(будівництво аглофабрики, введення в дію нового відділення безперерв-
ної розливки сталі та конверторного цеху, введення в дію стана гаряче-
катаних рулонів, тощо) це дозволить: по-перше, знизити енерговитрат-
ність виробництва та, відповідно, знизити собівартість продукції; по-
друге, значно покращити якісні характеристики продукції та забезпечи-
ти конкурентоспроможність підприємства у довгостроковому періоді. 
Додаткова потреба в інвестиційних ресурсах становитиме 1,25 млрд. 
дол. США (10 млрд. грн). Протягом 2007-2011 рр. підприємство не ви-
користовувало платних позикових джерел фінансування інвестиційної 
діяльності, тому реалізація інноваційно-орієнтованої стратегії розвитку 
передбачає, в першу чергу, раціоналізацію структури інвестованого ка-
піталу підприємства, без чого ефективний розвиток комбінату у довго-
строковій перспективі неможливий. Основні прогнозні параметри інвес-
тиційного розвитку підприємства представлені у табл. 1. 
Можливості залучення підприємством інвестиційних ресурсів до-
сить широкі, оскільки воно достатньо конкурентоспроможне на світово-
му та вітчизняному ринках металопродукції та має широку географію 
збуту (до 59 країн світу). ПАТ «АрселорМіттал Кривий Ріг» має можли-
вість відкрити кредитну лінію в ПАТ «Сітібанк» терміном на 2 роки на 
суму 550 млн. дол. США вартість якого буде складати Libor + 2,1%. Ін-
ша сума – 700 млн. дол. США може бути залучена на умовах організації 
синдикованого кредиту, також за участю ПАТ «Сітібанк». Орієнтована 
ставка ‒ Libor + 1,9%, прогнозований термін дії – 4 роки. Очікувана 
кількість банків, яка буде задіяна в організації синдикату – 14. У розра-
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хунках вартість власного капіталу буде прийнята на рівні 2011 р. 
(34,6%)1. 
 
Таблиця 1 – Показники прогнозних інвестиційних витрат  
ПАТ «Арселор Міттал Кривий Ріг» 
5 
 
Структура, у % до заг. суми 
інвестицій 
Показники 
Інерційний 
варіант 
розвитку 
Інноваційний 
варіант  
розвитку  інерційний 
варіант 
інноваційний 
варіант 
1. Інвестиційні витрати,  
тис. грн. 
6 073 366 16 073 366 100 100 
у тому числі:     
капітальне будівництво 3783688 5159541 62,3 32,1 
придбання основних засобів 2192474 9033215 36,1 56,2 
придбання інших необорот-
них матеріальних активів 
54660 1543040 0,9 9,6 
придбання (створення) 
нематеріальних активів 
42513 337540 0,7 2,1 
2. Власний капітал, тис. грн. 6 073 366 6 073 366 100 37,8 
3. Позиковий капітал, тис. 
грн. 
0 10000000 0 62,2 
 
 
Прогнозні фінансові параметри за альтернативними варіантами 
розраховані менеджментом компанії з урахуванням змін продуктового 
портфеля та принципових змін у структурі поточних витрат (у разі реа-
лізації інноваційної моделі значно знижується енергомісткість виробни-
цтва), а також показники, що характеризують здатність підприємства 
забезпечувати прирощення вартості бізнесу розраховані автором і пред-
ставлені у таблиці. За умови реалізації варіанту інноваційного розвитку 
підприємство вже у другому прогнозному році зможе змінити структуру 
продуктового портфеля, у якому зросте частка продукції високого пере-
ділу (проволоки, сталевої стрічки та ін.). Крім того, покращаться якісні 
характеристики продукції з високою доданою вартістю, що дозволить 
підприємству утримати конкуренті позиції на зовнішніх ринках. Очіку-
ваний рівень зниження енергомісткості виробництва щонайменш буде 
становити 10-12%, матеріаломісткості – 8-11%.  
З погляду забезпечення процесу капіталізації підприємства зазначи-
мо, що реалізація інерційного варіанту розвитку, який відбувається про-
тягом останніх років, не дозволяє отримати оптимальне співвідношення 
параметрів «ризик - доходність». Так, доходність функціонуючого капі-
талу не забезпечує необхідного рівня компенсації витрат на його форму-
                                                          
1
 Дане значення використано в інвестиційному меморандумі, поданому інвестору та розра-
хований компанією Ernst&Young Україна. 
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вання. Основними причинами є: по-перше, неефективна структура капі-
таловкладень, яка не забезпечує розв’язання питань пов’язаних із зни-
женням витратності виробництва (енерго-, матеріаломісткості), а відпо-
відно якості та конкурентоспроможності, особливо на зовнішніх ринках; 
по-друге, політика фінансування активів, яку застосовує менеджмент 
підприємства, не забезпечує достатнього обсягу капіталу для 
розв’язання стратегічних завдань та не дозволяє отримати фінансові пе-
реваги використання позикового капіталу. 
Реалізація інноваційного варіанту розвитку, яка можлива за умови 
конструктивної зміни політики фінансування, здатна забезпечити не 
тільки позитивну якісну структуру та віддачу активів підприємства, але і 
значно покращить показники структури капіталу, яка за класичними 
критеріями ефективності повністю відповідає характеристикам оптима-
льності, про які свідчать показники економічної доданої вартості 
(табл.2). Результати проведеного факторного аналізу переконують, що 
реалізація інноваційного варіанту розвитку забезпечить зростання рівня 
економічної рентабельності як за рахунок факторів раціоналізації струк-
тури капіталу, так і за рахунок ефективнішої структури активів та під-
вищення ефективності їх використання. 
З точки зору підвищення рівня фінансової безпеки (табл.3), яку про-
понуємо визначати за параметрами забезпечення фінансової стійкості 
підприємства, достатнього обсягу фінансових ресурсів для реалізації 
місії та стратегічних цілей підприємства, забезпечення фінансових інте-
ресів стейкхолдерів підприємства та використовуючи концепцію еконо-
мічної доданої вартості можна зробити висновки щодо доцільності ви-
користання інноваційного варіанту розвитку ПАТ «Арселор Міттал 
Кривий Ріг»: 
1) раціоналізація структури капіталу підприємства на основі вико-
ристання платних довгострокових джерел дозволить підприємству зни-
зити вартість капіталу та забезпечить позитивну динаміку приросту вну-
трішньої вартості бізнесу. При цьому рівень фінансової незалежності 
підприємства залишиться в межах норми; 
2) якісні зміни в структурі капіталовкладень забезпечать не тільки 
зростання доходності капіталу, але і створять передумови для зростання 
рівня конкурентоспроможності підприємства на зовнішніх ринках у дов-
гостроковій перспективі, що, в свою чергу, є джерелом формування вар-
тості у майбутньому; 
3) зростання рівня конкурентоспроможності продукції, нормальний 
рівень фінансової безпеки внутрішньогосподарських процесів капітало-
утворення забезпечать інвестиційну привабливість бізнесу та зростання 
рівня його ринкової капіталізації. 
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Таким чином, запропоновані варіанти підвищення рівня фінансової 
безпеки на прикладі ПАТ «Арселор Міттал Кривий Ріг» за параметрами 
забезпечення фінансової стійкості підприємства, достатнього обсягу 
фінансових ресурсів для реалізації місії та стратегічних цілей підприєм-
ства, забезпечення фінансових інтересів стейкхолдерів підприємства та  
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Таблиця 2 – Прогнозні фінансові показники за альтернативними варіантами розвитку ПАТ «Арселор Міттал Кривий Ріг» 
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Таблиця 3 – Показники рівня фінансової безпеки за альтернативними варіантами розвитку 
ПАТ «Арселор Міттал Кривий Ріг» 
 
Параметри рівня фі-
нансової безпеки 
Інерційний варіант Інноваційний варіант 
Коефіцієнт автономії 
відповідає норма-
льному значенню 
Коефіцієнт авто-
номії 
відповідає 
нормальному 
значенню 
Коефіцієнт перманен-
тного капіталу 
сформований 
лише за рахунок 
власних коштів 
Коефіцієнт перма-
нентного капіталу 
Має позитивну 
динаміку 
Коефіцієнт поточної 
ліквідності 
є меншим за 
нормальне зна-
чення 
Коефіцієнт поточ-
ної ліквідності 
відповідає 
нормальному 
значенню 
Рівень фінансової стій-
кості 
Доходність капіталу 
недостатня. Не 
покриває рівень 
витрат на капітал 
Доходність капіта-
лу 
Достатній 
рівень.  
Достатність капіталу для 
фінансування стратегіч-
них цілей розвитку 
Недостатній обсяг капіталовкладень та 
їх неефективна структура не вирішує 
проблеми технологічного відставання 
виробництва від конкурентів на зовніш-
ніх ринках,  високий рівень витратності 
виробництва зберігається, принципово 
не змінюється структура продуктового 
портфелю та якість продукції. 
Інвестиційний поштовх забезпечує 
технологічну модернізацію, яка 
дозволяє в структурі продуктового 
портфелю збільшити частку проду-
кції високого переділу, покращити 
якісні характеристики продукції, 
знизити питомі енерговитрати на 
виробництво продукції, забезпечити 
більш високу прибутковість бізне-
су. 
Власники 
Рівень фінансової рентабе-
льності зростає, хоча є 
меншим ніж в альтернати-
вному варіанті, негативна 
динаміка змін внутрішньої 
вартості підприємства 
(від’ємне значення EVA) 
Власники 
Позитивна динаміка 
фінансової рентабель-
ності, внутрішня вар-
тість бізнесу зростає 
Менеджери 
Нормальний рівень неза-
лежності від зовнішніх 
інвесторів, проблеми лікві-
дності обумовлюють до-
сить високий рівень забор-
гованості за поточними 
розрахунками. Рівень 
доходності капіталу є 
меншим ніж витрати на 
його формування. Відсут-
ність потенціалу забезпе-
чення конкурентних пози-
цій на зовнішніх ринках у 
довгостроковому періоді.  
Менеджери 
Нормальний рівень 
ліквідності та фінансо-
вої стійкості. Доход-
ність капіталу переви-
щує витрати на його 
формування Достатній 
рівень ресурсної бази 
для підтримки конкур-
сних переваг на зовні-
шніх ринках.  
Забезпечення інтересів 
стейкхолдерів 
Кредитори 
Підприємство є інвестицій-
но привабливим з точку 
зору погашення поточної 
заборгованості.  Кредитори, 
інвестори 
Позитивна динаміка 
фінансових показників, 
процеси  технологічної 
модернізації на іннова-
ційній основі забезпе-
чують високий рівень 
інвестиційної приваб-
ливості 
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використовуючи концепцію економічної доданої вартості можна засто-
совувати до інших вітчизняних підприємств з метою ефективного 
управління їх фінансово-економічною безпекою. 
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